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PEER COMPARISON 
    Market   Target Current   ------------------ PE ------------------ ----------- EPS Growth ----------- ROE ROE DPS Div Yield 
    Capitalization   Price Price Upside 2017 2018F 2019F 2020F 2017 2018F 2019F 2020F 2018F 2019F 2019F 2019F 
Company Ticker (Bt m) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (Bt) (%) 
AP (Thailand) AP TB 21,549 HOLD   6.60   6.85 -4   6.8   5.8   6.2   5.2 16.8 17.5  -6.1 19.5 16.2 13.8 0.39   5.7 
Land and Houses LH TB 127,261 BUY 12.25 10.70 14 12.3 12.2 13.3 12.4 18.8   0.5  -8.1   7.4 20.5 18.4 0.64   6.0 
LPN Development LPN TB 10,182 BUY   7.90   6.90 14   9.6   6.7   5.7   5.1 -51.2 44.0 17.3 11.0 12.0 13.3 0.73 10.6 
Pruksa Holding PSH TB 38,471 HOLD 18.75 17.60   7   7.0   6.5   6.1   5.8   -8.1   9.0   6.8   4.1 14.8 14.6 1.42   8.1 
Quality Houses QH TB 31,715 BUY   3.80   2.96 28   9.2   8.0   7.9   7.3 12.2 13.8   1.6   8.1 15.3 14.6 0.21   6.9 
Supalai SPALI TB 41,008 BUY 22.50 19.10 18   5.6   7.7   6.6   6.1 18.9 -26.6 15.9   8.2 17.4 17.8 1.07   5.6 
Sector            270,186            7.3   7.4   6.9   6.4   7.3   5.3   1.6   8.5 16.9 16.0     6.5 

Source: UOB Kay Hian 

 
 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
SECTOR PICKS 

      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
Land and Houses LH TB BUY 12.25 10.70 
LPN Development LPN TB BUY   7.90   6.90 
Quality Houses QH TB BUY   3.80   2.96 
Supalai SPALI TB BUY 22.50 19.10 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
SECTOR VALUATION 10-YEAR HISTORICAL 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

 
 
MARKET SHARE IN 2018 (UNIT SALE) 

 
Source: Agency for Real Estate Affairs, UOB Kay Hian  
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กลุม่อสงัหาริมทรพัย ์

สรปุจากการสมัมนาเก่ียวกบัตลาดอสงัหารมิทรพัย ์

เราไดเ้ขา้ร่วมรบัฟังสมัมนาเก่ียวกบัตลาดอสงัหาริมทรพัย ์ซ่ึงโดยรวมสอดคลอ้งกบัมุมมองของเรา เรา

คาดว่าปี 2019 ตลาดอสังหาริมทรัพย์จะไม่น่าต่ืนเตน้เท่าท่ีควร เน่ืองจากหลายๆปัจจัยกดดัน แต่

อย่างไรก็ตามเรายงัคงเช่ือว่าจุดน้ีจะถือเป็นโอกาสสาํหรบับางบริษัทในการเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาด

ของตน เราคงใหค้าํแนะนํา “เท่ากบัตลาด” โดยหุน้เด่นคือ QH และ SPALI 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ตลาดท่ีอยูอ่าศยัจะชะลอตวัลงในปี 2019 จากขอ้มลูของ เอเจนซ่ี ฟอร ์เรียลเอสเตท แอฟแฟรส์ 

(AREA) ไดร้ะบุวา่ ขอ้มลูท่ีเก่ียวเน่ืองกบัตลาดอสงัหาริมทรพัยส์าํหรบักรุงเทพและจงัหวดัขา้งเคียง 

ไดท้าํสถิติใหม่ในปี 2018 อยา่งเช่น  มลูค่าการเปิดตวัโครงการ (+28% yoy), จาํนวนการขาย 

(+16% yoy), ราคาขายเฉล่ียต่อโครงการเปิดใหม่ (+18% yoy) และสินคา้คงเหลือ (+2% yoy) 

ซ่ึง AREA เองไดม้องวา่ การเติบโตสาํหรบัการเปิดตวัโครงการ หรือยอดการขาย น่าจะมีแนวโน้ม

ชะลอตวัลง เน่ืองจากยงัมีสินคา้คงเหลือในตลาดในระดบัสงูรวมถึงปัจจยักดดนัทางดา้นนโยบาย 

 ปัจจยักดดนัท่ีสาํคญัๆสาํหรบัปี 2019 ผูเ้ล่นในตลาดอสงัหาริมทรพัย ์มองวา่ปัจจยับวกต่อตลาด

อสงัหาริมทรพัยปั์จจุบนัไดล้ดลงจากปีก่อน ในขณะท่ีความกงัวลเก่ียวกบัอุปสงคใ์นตลาดกลบัมีเพ่ิม

มากข้ึนในปี 2019 ปัจจยักดดนัท่ีส่งผลในปี 2019 ไดแ้ก่ a) การเพ่ิมข้ึนของหน้ีภาคครวัเรือน, b) 

ธนาคารมีความระมดัระวงัในการปล่อยกูม้ากข้ึน, c) การเพ่ิมข้ึนของ NPL, d) มาตราการในการ

ปล่อยสินเช่ือท่ีเขม้งวดมากยิง่ข้ึน, e) แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอลง, f) การ

เพ่ิมข้ึนของสินคา้คงเหลือ, g) การลดลงของปริมาณผูซ้ื้อจากจีนเน่ืองจากผลกระทบของสงคราม

การคา้, h) ฐานภาษีท่ีดินใหม่ และ i) การเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย 

 บริษทันอกตลาดคาดจะมีความเส่ียงท่ีสูงกว่า อสหัาริมทรพัยร์ะดบัล่างมีแนวโน้มน่าเป็นห่วง 

เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนโยบายโดยตรงและความสามารถในการจบัจา่ยท่ี

น้อยกวา่กลุ่มอ่ืน สาํหรบัส่วนแบ่งการตลาดโดยจาํนวนการขาย บริษัทจดทะเบียนไดป้รบัตวัเพ่ิมข้ึน

เป็น 68.4% จาก 66.2% ในปี 2018 ซ่ึงทาง AREA ยงัคงคาดวา่ ส่วนแบ่งทางการตลาดของบริษัท

อสงัหาริมทรพัยจ์ดเทียบเบียนจะเพ่ิมข้ึนอีกในปี 2019 จากยอดขายท่ีดีกวา่ ผสมผสานกบัการท่ี

บริษัทเล็กๆจะชะลอการเปิดตวัโครงการออกไปเพ่ือหลีกเล่ียงการแข่งขนัท่ีสงู  

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ “เท่ากบัตลาด” เรามองวา่ปี 2019 น้ีจะเป็นปีท่ีทา้ทายของกลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์

อยา่งไรก็ตามเราเช่ือวา่ตลาดไดป้รบัตวัลดลงสะทอ้นปัจจยัลบต่างๆไปแลว้เรียบรอ้ย โดยปัจจุบนั

กลุ่มอสงัหาริมทรพัยไ์ดซ้ื้อขายอยูท่ี่ 7 เท่า 2019F PE เท่าน้ัน ซ่ึงเป็นระดบั -1SD จาค่าเฉล่ีย

ยอ้นหลงั 10 ปี เรายงัคงเช่ือวา่กลุ่มอสงัหาริมทรพัยจ์ะรายงานกาํไรท่ีเติบโตสงูในช่วง 4Q18-

1Q19 รวมถึงปันผลท่ีสงูถึง 6.5% น่าจะจาํกดัความเส่ียงไดร้ะดบัหน่ึง ภาพรวมเราชอบหุน้ท่ีมีการ

เติบโตของกาํไรท่ีชดัเจน และน่าจะไดร้ะผลกระทบจากมาตราการการคุมสินเช่ือท่ีน้อยกวา่ รวมถึง

ราคาท่ียงัไม่แพง โดยหุน้เด่นคือ QH และ SPALI ท่ีเราเช่ือวา่ทั้งสองสามารถรกัษาส่วนแบ่งทาง

การตลาดได ้รวมถึง QH ยงัมีสินทรพัยท่ี์มีมลูค่าสงูเช่น HMPRO 

 

 

 

 


